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外 国 の対 日長期 ポー トフ ォ リオ投 資
鉛 木 満 直
???
国際長期 ポ ー トフォ リオ投資 の量的側面にかかわる研究の進歩 は,他 の経
済諸分 野の研究に比較 し,遅 々た るものがあ った。 しか し,1960年代 以降,
国際長期ポ ー トフォ リオ投資(以 下資本移動,も しくは資本流出 とい う)の
急激 な増加,さ らにはマ・「コウ ィツお よび トー ビソに よるポー トフォ リオ理
論 の開発に ささえ られ,こ の方面で の研究 の発達 も著 しい ものがみ られ るよ
くの
うに なった。
、古典的な資本移動論は,資 本 移動 を伝統的 な利 回 り理論に もとつ いて説明
した。 この理論 に よれば,外 国への投資は,外 国利子率が国内利子率 を上回
るとい う 条件を満 たす 場合にか ぎ り,な され るとい うことであ った。 しか
し,ポ ー トフ ォ リオ理論の開発に よって,外 国利子率が国内利 子率 を上回 る
場合 はい うまで もな く,外 国利子率 が 国内利子率 を 下回 って も,外 国への
投資が可能であ ることが論証 され るよ うにな った。 ポ ー トフォ リオ理論は,
い うまで もな くス トック,も しくはス トック調整を分析す るための理論であ
る。すなわち,内 外利子率の差の変動に起因す る資本移動を分 析の対象 とす
る理論であ る。 しか しなが ら,現 実 の資本移動は,ス トック調整効果 だけで
行なわれ るものではない。 フロー調整,す なわ ち新 しい貯蓄,も しくは所得
の成長に起因す る資本移動 も考察 されなければ な らない。 フロー調整は,い
うまで もな く動態現 象であ る。
現実 の資本移動 は,ス トック調整 とフロー調整 の総合効果 を反映 した もの
であ るが,ス トック調整 は一 回限 りの効果 であ るのに対 し,フ ロ 調ー 整 は継
(1)Markowitz[9]およびTobin[14].
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続的効果を有する。 また,ス トック調整 とフロー調整は,資 本移動に対す る
それぞれの効果において,必 ず しも補完的 とはな らない,と いう側面も有す
る。外国利子率の上昇は,ス トック調整 とフロー調整の総合効果により,外
国への投資を増加させ るであろう。 しか し,外国利子率の下落に起因す る外
国への投資の減少は,国 内所得の増加に起因する外国への投資増に よって,
相殺 され るかもしれないか らである。 このような総合効果を分析するために
は,ポ ー トフォリオ理論のほかに,ボ ・ートフォリオ理論を補足するフロー調
整効果を分析するための理論が必要であることはいうまでもない。
この小論は,以 上のような現実認識 とそれに対す る理論的配慮にもとつい
て,戦 後 日本の公社債市場に対する外国投資資金の流れを分析 し,検討を加
えた ものである。 なお,外 国利子率の変動は 資本移動を通 して 国内利子率
に,も しくは逆に,国 内利子率の変動は資本移動を通 して外国利子率に影響
く　　
を与 えない,と 仮定 した。
???
投資家の富に関す る効用関数をつ ぎのように仮定す る。すなわち,正 の勾
配を有 し,下方に対 して凹である。さらに,彼 の投資戦略は期待効用の極大
ゆ
化 に あ る,と 想 定 す れ ば,彼 の 期 待 効 用 関 数 は 次 式 に よ っ て 与 え られ る。
E[〔1(x)]=・Pt-Aδ。2
た だ し,Xは 投 資 家 の 富(確 率 変 数),μ 一E(γ),すな わ ちXの 収 益 率rの
期 待 値,A==[-u't(μ)]/2,すな わ ち 投 資 家 の リス ク回 避 係 数,δ,2.はrの
分 散 を 表 わ す 。
富 が い くつ か の 危 険 資 産 か らな る ポ ー トフ ォ リオ を 想 定 す れ ば,関 数 は つ
ぎ の よ うに 表 わ す こ と が で き る。
E[σ(T)]一Σ γipti--AΣΣγiδi」n盛,ブー 1,…,n
上 式 に おhて,Tは ポ ー トフ ォ リオ Σ η瓦 を 表 わ す 。 た だ し,η はi証 券
(2)資本移動が 国内利子率に影響 を与え る理論的文献 に,Floyd[4].
(3)この アプローチは,Farrar[3]およびLee[8]を 参 考 と した.
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に投 資 され るポー トフ ォ リオの比率を表わ し,k≧0で あ る。 Σγ幽 は ポー
トフ ォ リオの期待値,Σ Σγ¢煽 γゴはその分散 をそ れぞれ表 わす。
一 般に,Σ η一1,および γ之0を 条件 と し,Fti・δσ お よびAを 所与 と し
て,上 の 目的関数を極大化すれば,求 め る最適 ポー トフォ リオがえ られ る。
各種証券期待値 間め相関係数 は,一 ・般に1よ り小であ るか ら,こ の最適 ポー
トフ ォ リオは,各 種証券間に富 の分散 され たポ ー トフォ リオ とな る。
トー ビソの研究に したが い,二 段階法に よ り,国 内証券 と外 国証券か ら構
成 され る最適 ポー トフォ リオを導 出す ることに しよう。 二段階 法 とは,国 内
証券か らなる最適 ポー トフ ォ リオ と外国証券か らなる最適 ポー トフォ リオを
それぞれ別に導 出 し,そ の結果 に もとつ いて,国 内証券 と外国証券か らなる
最適ポ ー トフォ リオを導 出す る方 法の ことであ る。
投資家 の各種国内証券 の期待値,分 散,個 々の証券間の共 分散,お よび リ
ス ク回避係数 オ を所与 とし,国 内証券か らな る最適 ポー ト・フォ リオが導 出
され,さ らに 同様 に して,外 国証券か らな る最適 ポー トフ ォ リオが求め られ
た と しよ う。彼に とっての第二段階,す なわち,国 内証券 と外国証券か らな
る最適ポー トフォ リオは,つ ぎの ように して求め られ る。
彼の期待効用関数は,つ ぎの ように表 わ され る。
E[U(T)]'-Ptdγd+Ptfrf--A(δa2γd2+δ∫2γf2+2Rδd fγdrf)
ただ し,陶 お よび μ∫は,そ れ ぞれ国内証券か らなるポ ー トフォ リオお よび
外国証券か らなるポー トフォ リオの期待値 を表 わ し,δd2および δノ は,そ
れぞれの分散,Rは 両者間 の相関係数 を表 わす。 また,γa+γf・-1,γd,γノ≧0
である。諸条件にもとづ き,こ の目的関数を極大化すれば,彼 の求める最適
ポ ー トフ ォ リオ が え られ る 。 す な わ ち,
Z=kγd十 μノγf-A(δd2γd2十δf2γf2十2Rδdδfγdγf)一一λ(i-一γf・一・γd)、
上 式 に お い て,λ は ラ グ ラ ソ ヂ ュ 乗 数 で あ る 。
一霧 一 臨 一2鋤 γ・+λ一・
8勇†2瑚 ・-2蝿 δ・知+Z===・
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∂z
額 一=-1+γ ・+γd=o
λ を 消 去 す れ ば,
μd-2!1δd2γd-2/IRδdδfγf-jCtノ十2∠1δfγf十2/4Rδdδfγd=0
γd===1一γfに よ り,rdを 消 去 し,整 理 す れ ば,
γf(2Aδd2十2Aδf2-・-4ARδdδノ)=2Aδa2--2ARSdδf十μ∫-Ptd
よ っ て,わ れ わ れ は 次 式 を う る 。
γ・一 講 語 震3;δ7+-2TI4(μ∫一μdδ
d2+δノ2-2Rδdδf)
彼 の 全 ポ ー トフ ォ リオ に 占 め る 外 国 証 券 か らな る ポ ー トフ ォ リオ の 最 適 比
率 γ∫ は,期 待 値 の 関 数 と して,つ ぎ の よ うに 表 わ す こ とが で き る 。
γ∫一α+β(μ∫一μα)(1)
た だ し,α 一(δd2・一一Rδdδf)/(δd2十δf2-2Rδdδf)
1
β=頭 δ
、・+δ,・-2砺 δ,)
であ る。
Wで この投資家 の全 ポー トフォ リオ,Vfで 外 国証券か らな る最適ポ ー トフ
ォ リオを表わす とす れば,γf-Vf/Wに よ り,
Vf===αW十β防7(/ttノーμd)(2)
を うる。
(2)式は,い うまで もな く代表的投 資家の需 要関数 を表 わす。 全投 資家 の
需要関数 が,同 じような形 の関数で表 わされ る と想定すれば,わ れわれは,
(2)式のWお よびVfに よって,一一国の富 お よび一国の保有す る外国証券残
高を表わす ことがで きる。 ただ し,α お よび β は,そ れぞれ ミクロ ・パ ラ
メー タ 一ーの加 重 平 均 値 で あ る マ ク ロ ・パ ラメー ターとな る。(2)式において,
α,β>oで あれば,μ ノー 陶 くoで あ って も,外 国証 券残 高に対す る需要 は,
くの
正 とな る ことが あ りうる。
(4)この よ うな視点か ら,世 男 の株式市 場への分散 投資 が有 利であ る ことを立証 し
た文献 に.Grubel[5][6]があ る,
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同様 の結 論ば,別 のア プローチ,す なわ ちシ ャープに よらて展開 された市
場均衡 理論に よって も論証す ることがで きる。 ポー トフォ リオの期待値,お
よび標 準偏差 を,そ れ ぞれ μ お よび δで表わす ことに しよう。 他の記号は
同一 とす る。 、.
μ=γノμノ十(1一γノ)μdた だ し,γf十γd=1
δ一[γf2δf2+(1一γf)2δd2+2γノ(1・一γf)Rδf母d]S
市場均衡理論 に よれば,最 適ポ ー トフォ リオは,投 資機会 曲線 と資本市場 線
の接 点で決定 され る。 それゆえ,
資 本市場線の勾配(δ/μ)一投資機会 曲線 の勾配(aδ/aγf)/(4μ/aγf)
とし,γ∫に関七 て上の二つの式を解けば,次 式がえ られ る。
δd2μノー Rδノδ切陶
「f=死薪 況 δ
ノδ砺 再 死石一Rδ∫δ、μd
ただ し,リ ス クレス資産の収益を ゼ ロと仮定す る。 すべての 投資家 は,噛予
想を同一 に し,リ ス クレス資産を保有 しな い と仮 定す れば,γ∫一アノ/確に よ
り,
巧「癖μ孟 諜謬 誰 砺 μ!
を うる。上式 は,μ∫一陶<oセ あ って も,相 関係数Rの 値 いか んに よって,
くの
Vf>0とな ることを示す。 ・
われわれ は,(1)'式をつ ぎの よ うに 表 わす ことがで きる。 ただ し,(1)式は
く　ラ
ポ ・ートフォリオが成長 しても成立するものと仮定する。
峯 一(Pt・f・・et・d・St)(3)
上式において,tは 時間を表 わす。それゆえ,Vtfは,t期 におけ る外 国証券
残高の需要量 を表わす。 呪,Pttf,Pttdおよび δtも同様であ る。(3)式の両辺
にWtを 乗つ ると,わ れわれは次式を うる。
(5)Sharpe[12],
こ の ア プ ロー チ に した が って 資 本 移 動 を 分 析 した研 究 に,Miller&Whitman
[9][10]があ る.
(6)ブ ロー効 果 に つ い て は,Brans・n[2コを 参 考 と した.
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レ㌔ノ=W`8(Pttf,μ`d,δ`)(4)
ポ ー トフ ォ リオ の 規 模u「 。を 所 与 と した 外 国 利 子 率 の 期 待 値 の 上 昇 に よ る
効 果 は 次 式 に よ っ て 与 え られ る。
dVtf ∂9=〃lo (5)∂μ`dPttf
(5)式は,,外国利子率 の変動に起因す る ス トック効果を表 わす。 この効果 は
一・回限 りである。
ポ ー トフォ リオの規模 は毎期成長す る。 それ ゆえ,外 国利子率 の よ り高 い
期待値 は,外 国証券残高 の需要量を増 加 させ るポー トフォ リオ成長の比率を
高め るで あろ う。期待利子率を所与 とすれば,外 国証券残 高の需要量 の成長
は,次 式に よって与 え られ る。
4髪気 碗
8(Pt・f,…d,6t)(6)
外国利子率の期待値の上昇は,ポ ー トフォ リオ成長に起因す る外国証券残高
の需要量の成長 巧 を,
謬 一礁(7)
だけ高め るであろ う。われわれは,こ の効果 を フ ロー,も しくは継続的 フロ
・一効果 とよぶ。
(5)式で(7)式を割れば,わ れ われは次式を うる。
ノ諺 雛 鼎 維 一憺(8)
ス トック効果に対す るフ ロー効果の比 率は,ポ ー トフォ リオの成長率に等 し
い。 ポ ー トフォ リオの成長率を10%と 仮定す ることに しよ う。 この場 合,
1%の 外国利子率 の期待値の上 昇が,5億 円のス トック効果を与え ると 仮定
すれば,継 続的な年 々の資本流出に与 える初期の フ ロー効果は5千 万 円 とな
るで あろ う。 この効果 もまた,年10%の 成長を とげ ることはい うまで もな
い 。
〔8)式の結果は,つ ぎの諸要 因を配慮 し,修 正 されなければな らない。
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(1)利子率の継続的変化がお こると仮定すれば,わ れわれは,継 続的 ス ト
ヅク効果を認めなければな らない。 このケースでは,フ ロー効果のス トック
効果 に対す る比率は,ポ ー トフォ リオの成長率以下にな るであ ろ う。た とえ
ば,年 二回,外 国利子率の期待値 が,い つれ も上昇 した と仮 定 しよ う。 ポー
トフォ リ=オの年成長率 をGで 表 わす とすれば,{8)式はつ ぎのよ うに書 きか
え ることがで きる。
フロー効果 確t+1-WtG1717,
ス トック効果 一Wt十Wt+1-m>「t十(1十G)V7t
G-7
+'li<Gた だL・G>o
利子率の変化す る回数に比例 し,フ ロー効果のス トック効果に対する比率は
小 とな る。
(2)外国利子 率の上昇は,外 国への資本移動を増加 させるが,他 方では,
投資収益を増加させ,外 国への資本移動を阻止 し,国際収支を改善 させる要
因ともなる。すなわち,外 国利子率の上昇に起因す る資本流出は,外 国に対
す る投資残高Vof,およびその残高の増分dVftle対する利子収益増によって
相殺され るか もしれないのである。投資残高に対する収益は,WoγfaPtfだけ
増加するであろう。 ただ し,γノはWo時 点における全ボーbフ ォ リオに対
すr最適糠 繍 の比轍 わ禍 高の増分 酷 喘 軸 こ
対する利子収益は・利子酬 におし・てハ 舞 輪 ・によって与えら
れる。それゆえ,全 体の年利子収益増は,
略曜(τ・+μ〆談7)
となる・ この金額は・フー 効果魂 一翫轟 曜 に対する相殺要因と
して作用す る。 フ ロー効果は,つ ぎの条件が満た され るな らば,
(移1一り 轟>rf
利子収益増を上回ることになる。い うまで もな く,この条件が満たされるた
26 商 学 討 究 第27巻 第1号
めに は,ポ ー トフォ リオの成 長率が外 国利子率 を上回 らなければ な らない。
さもなければ,外 国利子率 の上昇は,ス トック効果が 一度終 了 した 時点で
の
は,資 本勘定プラス投資収益の和を改善す ることになる。
(3)取引費用および税などは,利 子率の変動に対す る調整を遅 らせ,不 完
全にする要因である。それゆえ,証 券売買が国内もしくは外国のいずれでな
された としても,ス トック調整には費用を伴なうので,ス トック効果が数 力
くの
月に お よぶ ことはあ りうるであ ろ う。
(4)国際資本移動は,証 券 自身 の リス クのほかに,外 国為替 レー トの リス
クを伴な う。それ ゆえ,こ の リス クは,短 期資本 移動 と長期資本移動 の比率
に も影響 を与え る。
(3)
(2)式を 現実のわが国公社債市場に対する 外国の投資行動に 適用するまえ
に,わ れわれは,外 国のポー トフォリオ 躍 をどのように定義 し,評価する
か,と い う問題を解決 しなければな らない。'わが国公社債市場に対する外国
の投資残高Vfが,外 国のポー トフォ リオWに 比較 し,極 めて小であると
想定すれば,こ のような 関係を前提に,(2)式を適用す ることは,ほ とんど
分析上の意義を有 しないといえるか らである。
外国のポー トフォ リオ 研 は,理 論的にみて,外 国人が保有する危険資産
を表わすが,そ のなかでも,長 期金融資産を保有す るか,も しくは保有す る
か もしれない外国人によって保有される危険資産だけを表わす。外国のポー
トフォリオWは,つ ぎのような研究結果か ら,そ の規模がさらに厳 しく限
く　　
定 され る。す なわち,カ ナダ証券 に対す るアメ リカの需要 は,イ ギ リス証券
の収益率か ら独 立であ ることを実証 した リィーは,世 界の資本市場 は多 くの
(7)利子 率 収 益 の 資 本 移 動 に お よぼ す 影 響 につ い て は,Willett&Forte[15]を
参照.
(8)ス トッ ク効 果 の ラグ につ い て は,Branson[2]お よ びMiller&Whitman
[10]を参 照.
(9)Lee[8]お よびKwack[7コ.
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市場 に細分化 され,そ のおのおのは,特 定 の国 の証券に専 門化 してい る,と
主 張す る。 また クワ ックは,ア メ リカ非金融機関の外 国証券投資は,ア メ リ
カ利子率 と イギ リス,カ ナ ダ お よび ドイツの 長期 国債加重平均利 回 りの差
と,ア メ リカ利子率 と日本の貸付利子率 の差 とに依存す る,と 述 べたあ と,
あ る機関 の外国投資 は イギ リス,カ ナ ダお よび ドイツの利 回 りに,他 の機関
は 日本 の利回 りに敏感に反応 した,と 結論す る。それ ゆえ,わ が国公社債市
場に対す る外 国の投資残 高 巧 に対比 され る外国のポ ー トフ ォ リオWは,
必ず しも分析上 の意義が否定 される ような極 めて大 きな ものではない,と 推
定す ることが許 され るであ ろ う。
つ ぎの計算結果は,資 料上 の関係か ら,昭 和47年1月 か ら昭和50年12
月 までの4力 年について,4半 期 ごとの資料 に もとついてすべ て計算 された
ものであ る。 ただ し,陶 お よび μノは,そ れ ぞれ ア メ リカの長期国債年 平
均 利回 り,お よびわが国の利付 電 々債年平均利 回 りと した。 また,外 国の投
資残 高Vfは 決済 ベースであ る。
RVf.dμ==0.23
ただ し,∠μ一μ∫一陶 であ る。 ラグを考慮 しても,相 関係数 丑 に有意 な影響
は認 め られない。 巧 と 」μ との間に,有 意 な相関関係が え られないのであ
るか ら,わ れわれが,わ が国公社債 市場に 対す る外 国投資 のス トック効果,
いわんや フロー効果を算出す ることは不 可能 である。
ついで,外 国為替 レー トにかか わ る リス クを配慮 し,巧 と外 国為替の リ
クス との相 関係数 を計算 した。 ただ し,わ が 国の外 貨準備を1で 表わ し,
al
ニズ の変動で外 国為替の リス クを説 明す る ことに した。
R畔 一一〇・06
ラグを考 慮 して も,相 関係数 の値 は,ほ とん ど変化 しない。
さ らに,説 明変数に,三 ヵ月 を一単位 と した時間 ≠を使 用 し,計 算 してみ
ることに した。'
RV」・t-o・85
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え られた回帰式は,つ ぎのとお りである。括孤内は標準誤差を表わ し,単位
は億 ドルである。
Vf==2.05十〇.76t
(4.55)(1.26)
わが国公社債市場に対す る外 国の投資残高,し たが って投資は,利 回 り差の
変動お よび外国為替 レー トの リス クのいずれに対 して も非感応的であ る。
投 資残 高 と外国為替 レー トの リス クとの相 関係数 については,つ ぎの よう
な事実 を 無視す ることはで きない。 昭和47年10月20日 よ り 昭和48年12
月1日 の期間,わ が国において,多 額 な国際収支 の継続的黒字を抑制す るた
めに,外 人投資の純 増を認め ない,と い う厳 しい外人投資規制が とられた こ
く　の
とである。すなわち,
(1)非居住老による株式および債券の取得は,証 券会社 または為銀を代理
人 とす る場合にのみ認められる。
(2)証券会社 または為銀が,非 居住者の代理人 として株式または債券取得
の認許可を受け ることのできる額は,原 則 として本措置実施後におけ るそれ
ぞれの処分額 の範 囲 とす る。Rr∫.≠一一α06は,こ の期間 の投 資規制 セ「よっ
て,外 国為替 レー トの リスクが事実上軽視された結果の反映であるといえよ
う。
外人投資規制が ・R㍗4に影響を与えたことは 否定できないが,利 回 り差
の縮小による投資残高の純減は規制 されないのであるか ら,外 国為替 レー ト
の リス クに比較 し,その影響は少ないといえる。 昭和48年1月 か ら昭和48
年12月 までの4つ の4半 期を除去 し,計算された相関係数は,
R・f.d。==O・59
　 ラ
であ る。 サンプル数が少ないので,確 定的 な ことはいえないが,よ く理解す
れば,若 干相関関係が認 め られ,外 人投資 家が わが国の公社債市場 に関心の
あ ることを示 す ものであ る,と いえ よう。
⑩ 大蔵省証券局年報.昭 和48年版.
⑪ 投資規制は,RVf・tにも極めてわずかな影響を与えている.4つ の4半期を除
去した相関係数は.RVf・t・・O・80である.
外 国の対 日長期 ポー トフ ォ リオ投 資 29
以上の分析結果 と,μ∫〉陶 から,わ れわれは,わ が国公社債市場に対す
る外国の投資は,証 券会社 と政府当局の努力,お よび努力の浸透に よって,
利子率差の変動に対 し,若干感応的,か つ人為的に漸増 している,と 結論づ
けることができる。換言すれば,外 人投資家はわが国公社債市場に関心を有
しているのであるが,公 社債市場の非正常化のために,理 解が欠如 し,関係
者の説得 とともに理解が増加 し,公社債市場 への外人投資が漸増 している,
といえるのである。 また,こ のことか ら,外国のわが国公社債市場に対する
投資期間の短期化は不可避である,と いわなければならない。
(4)
わが国に対する外国投資が,利 子率差の変動に若干感応的である,と い う
ことは,よ り感応的な 場合に比較 し,金 融政策(と くに 金利政策)の 有効
性を高める効果を有す る。IS曲線,LM曲 線およびBP(国 際収支)曲 線か
らなる平面において,BP曲 線の勾配が高いか らである。 しか しなが ら,こ
の要因が,わ が国資本市場の資金配分機能を低下させ,さ らにはわが国に対
する外国の短期間投資,し いては外国為替市場を不安定化する要因であるこ
とも否定できない。外国の長期投資が両利子率差の変動に感応的であるとす
れば,わ が国の高金利水準,も しくは金融引締政策に よる国内長期利子率の
上昇は,よ り多 くの長期間投資を誘導 し,長期間投資に比較 し不安定な外国
の短期間投資依存度を低下 させることができる。 このような短期間投資依存
度の低下は,外 国為替市場を安定化させ,そ の結果 として,よ り多 くの外国
の長期間投資を実現させる効果を有す ると思われるか らである。わが国外国
為替市場のこのような不安定化を阻止す るために,必 要以上の外貨準備を保
有す ることになれば,外 貨準備増に伴な う機会費用の増大は不可避である。
外国の長期間資金の 順調な調達は,外 国為替 レー トを 円高にする 可能性が
強い。 しか し,円高になったとしても,他 方では金利 コス トの低下をもた ら
すので,円 高基調アレルギ ィのわが国にとっても,問 題となることはあるま
い 。
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マンデルが指摘するように,金 融政策の有効性の低下は,財 政政策の活用
に よってカバ ーすることができる。現在のわが国は,日 米間の賃金格差がせ
ばまり,国際競争力が低下 した といわれている。それゆえ,外 国為替市場を
安定化させ,資 本市場の資金配分機能の向上を促進することが急務である。
そのためには,外 国の投資家はわが團公社債市場に関心を有 しているのであ
るか ら,外 国の長期投資が利子率差の変動に感応的になるよう,外 国投資家
の積極的理解に役立つ公社債市場の正常化が急務である,と いわなければな
らない。
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